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WuB I G 9. - 2.03 
I G 9. Vermögensverwaltung 2.03WuB 
BGH Haftung für fehlerhafte Vermögensverwaltung 
AmU. Leitsatz 

Zur Haftung eines Vermögensverwalters wegen unzu­

reichender Aufklärung beim Erwerb von besonders ri­

sikobehafteten ("Marktenge") Aktien, die über das 





B G H, Versäumnisurteil vom 4. April 2002 
(III ZR 237/01, Düsseldorf) - WM 2002, 913 
Die Klägerin schloß am 30. Mai 1994 mit der beklag­
ten Vermögensberatungsgesellschaft einen Depotver­
waltungsvertrag ab, der insbesondere den An- und Ver­
kauf von in- und ausländischen Wertpapieren durch die 
Beklagte im Namen und für Rechnung der Klägerin 
zum Gegenstand hatte. In der Zeit vom 13. Juni 1994 bis 
15. November 1995 zahlte die Klägerin insgesamt 
53176,69 US-Dollar an die Beklagte, die diese Summe 
in mehreren Tranchen und in unterschiedlichen Wert­
papieren anlegte. Der größte Teil des Geldes wurde da­
bei zum Ankauf von Aktien der Firma H. verwendet, die 
über das amerikanische NASDAQ-Computersystem 
gehandelt werden. 
Beim Verkauf der erworbenen Wertpapiere erhielt 
die Klägerin im November 1995 21 743,80 US-Dollar 
zurück. Sie verlangt den Verlustbetrag von 31432,89 
US-Dollar nebst Zinsen ersetzt. Sie macht geltend, die 
Beklagte habe sie insbesondere im Zusammenhang mit 
dem Ankauf der H.-Aktien nicht ausreichend über die 
Risiken des Geschäfts aufgeklärt. 
Landgericht und Oberlandesgericht haben die Klage 
abgewiesen. Die Revision führte zur Aufhebung und 
Zurückverweisung. 
Aus den Gründen 
... Das Berufungsgericht hat den zwischen den Par­
teien zustande gekommenen Depotverwaltungsvertrag 




rakter (§ 675 Abs. 1 BGB). Diese von der Revision tür 
zutreffend erachtete Einstufung läßt keinen Rechtsfeh­
ler erkennen. Ist wie hier - die Vermögensverwaltung 
auf den An- und Verkauf von Wertpapieren ausgerich­
tet, so ist der Vermögensverwalter bei Vertragsschluß 
oder jedenfalls vor Vollzug einer Anlageentscheidung 
dazu verpflichtet, dem Vertragspartner ein zutreffendes 
Bild von den Chancen und Risiken der auszuführenden 
Geschäfte zu vermitteln. Inhalt und Umfang der Infor­
mations- und Beratungspflichten hängen von den Um­
ständen des Einzelfalls ab. Dabei sind entscheidend 
einerseits der Wissensstand des Interessenten über 
Anlagegeschäfte der vorgesehenen Art und dessen 
Risikobereitschaft, wobei das vom Kunden vorgege­
bene Anlageziel zu berücksichtigen ist, und anderer­
seits die allgemeinen Risiken, wie etwa Konjunkturlage 
und Entwicklung des Kapitalmarkts, und die speziellen 
Risiken, die sich aus den besonderen Gegebenheiten 
des Anlageobjekts ergeben (vgl. BGH WM 1993, 1455; 
BGH WM 2000, 1441 zu den Beratungspflichten einer 
Bank gegenüber einem Anlageinteressenten). 
Bei der Klägerin handelt es sich nach eigenem Be­
kunden um eine "Durchschnittsanlegerin". Das Beru­
fungsgericht hat, von der Revision unangegriffen, dem 
Sachvortrag der Klägerin nicht die Behauptung ent­
nehmen können, sie sei über das mit dem Erwerb von 
Aktien allgemein vorhandene Risiko (insbesondere 
Kursrisiko) überhaupt nicht informiert worden. Auf­
grund dessen ist bei der revisionsgerichtlichen Nach­
prüfung zu unterstellen, daU - zum einen die Klägerin 
über keine Kenntnisse und Erfahrungen hinsichtlich 
des amerikanischen Aktienmarkts, insbesondere des 
NASDAQ-Computersystems, verfügt hat, und - zum 
anderen ., daß ihr insoweit keine besonderen Hinweise 
oder Informationen gegeben wurden. Ausgehend 
hiervon hat das Berufungsgericht eine Pflichtverlet­
zung der Beklagten im Zusammenhang mit dem 
Ankauf von Aktien der Firma H. rechtsfehlerhaft ver­
neint ... 
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... [Djer Sachverständige, dem das Berufungsgericht 
insoweit gefolgt ist, [hatj angegeben, daß aufgrund der 
regulierten und überwachten Handelstätigkeit, der 
elektronischen Veröffentlichung der Kurse usw. die 
Kursbildung am NASDAQ Stock Market ähnlich ver­
laufe wie die Kursbildung an einer Präsenzbörse. 
Gleichwohl bestehen nach Darstellung des Sachver­
ständigen beim NASDAQ Stock Market Besonderhei­
ten; so sei es durchaus möglich, daß an der NASDAQ­
Computerbörse kein Handel in einer bestimmten Aktie 
stattfinde, weil Angebot und Nachfrage (Differenz = 
Spread zwischen AnkaufspreislAsk-Kurs und Ver­
kaufspreis/Bid-Kurs) zu weit auseinander stehen. Die­
ser Spread-Risikofaktor sei insbesondere dann von Be­
deutung, wenn es sich - wie bei der H.-Aktie - um ei­
nen Wert mit relativ geringem Handelsvolumen hande­
le; dadurch ergebe sich eine nicht zu unterschätzende 
Marktenge, die schon bei relativ geringen Umsätzen zu 
stark schwankenden Kursen führe. Damit sei eine Ma­
nipulation der Kurse schon mit relativ geringen Men­
gen an Aktien möglich. Dabei sei bei dem am 13. Juni 
1994 vollzogenen Ankauf von 1900 H.-Aktien auffällig, 
daß der der Klägerin in Rechnung gestellte Kaufpreis 
um mehr als 11 % über dem Schlußkurs dieses und des 
vorangegangenen Handelstages gelegen habe. Mit 
diesen Ausführungen des Sachverständigen hat sich 
das Berufungsgericht, wie die Revision zu Recht rügt, 
nicht hinreichend auseinandergesetzt. Darüber hinaus 
hat das Berufungsgericht die vom Sachverständigen so­
wohl mit den Eigenheiten der H.-Aktien als auch mit 
den Eigenheiten des Marktplatzes NASDAQ in Zu­
sammenhang gebrachten Risiken im wesentlichen als 
solche angesehen, mit denen der Anleger auch im "nor­
malen" Parketthandel konfrontiert werde bzw. die zu 
den allgemeinen Risikofaktoren dieser Kapitalanlage­
form gehörten, ohne daß ersichtlich ist, woher das Be­
rufungsgericht die Sachkunde für diese von der Bewer­
tung des Sachverständigen abweichende Beurteilung 
des Sachverhalts nimmt ... 
Insgesamt kann daher die Verneinung einer Pflicht­
verletzung keinen Bestand haben. Dabei braucht der 
Senat nicht allgemein dazu Stellung zu nehmen, ob 
überhaupt und mit welcher Intensität einem Ver­
mägensverwalter oder Anlageberater schon deshalb 
besondere Aufklärungs- und Beratungspflichten ob­
liegen, weil der Er."lerb von Aktien in Rede steht, 
die im NASDAQ-Computersystem gehandelt werden 
(5. dazu Joswig, a.a.O. [DB 1995j, S. 2253 f.). Jedenfalls 
durfte die Beklagte vor dem Hintergrund der vom Be­
rufungsgericht nicht verfahrensfehlerfrei widerlegten 
Ausführungen des gerichtlichen Sachverständigen der 
Klägerin nicht ohne zusätzliche Aufklärung und Bera­
tung anraten, das tür Aktienkäufe zur Verfügung ge­
stellte Geld so umfangreich wie geschehen (ca. 60% des 
eingesetzten Kapitals) in - nach Einschätzung des 
Sachverständigen im Anlagezeitraum als "mit beson­
deren Risiken belastet" einzustufenden - H.-Aktien an­
zulegen. 
Hinzu kommt, daß nach Behauptung der Klägerin die 
Beklagte nicht nur jede spezifische Risikoaufklärung 
und -beratung im Zusammenhang mit dem Erwerb von 
H.-Aktien unterlassen hat, sondern darüber hinaus die 
Klägerin mit auf angebliche Insiderinformationen und 
Marktanalysen gestützten Renditeversprechungen 
zum Ankauf von H.-Aktien geradezu" überredet" hat. 
Zur Stützung dieses mit Beweisangebot versehenen 
Vorbringens hat sie darüber hinaus von der Beklagten 
vertriebene Börsenbriefe vorgelegt, in denen "der Ein­
stieg in die (H.-)Aktie massiv" empfohlen wurde. Auch 
mit diesem Sachvortrag, der, wie die Revision zu Recht 
rügt, genügend Substanz aufweist, hat sich das Beru­
fungsgericht rechtsfehlerhaft nicht auseinandergesetzt. 
... Die Sache ist daher an das Berufungsgericht zu­
rückzuverweisen. 
Anmerkung 
1. Das Gericht kommt zu dem Ergebnis, dass ein Ver­
mögensverwalter seinen Kunden über die Risiken, die 
sich aus einer Investition in börsennotierte Wertpapie­
re mit einem nur geringen Handelsvolumen (Markt­
enge) ergeben, aufklären müsse. Derartige Wertpapie­
re lassen sich u.U. nicht oder nur schwer veräußern, der 
Anleger rechnet aber aufgrund der Börsennotierung 
mit einer jederzeitigen Möglichkeit der Desinvestition. 
Die Marktenge erhöht damit das Liquiditätsrisiko für 
den Anleger. Außerdem sind derartige Wertpapiere ei­
nem erhöhten Kursmanipulationsrisiko ausgesetzt. Zur 
Begründung seines Ergebnisses zieht der BGH im vor­
liegenden Fall seine Rechtsprechung zu den Aufklä­
rungs- und Beratungspflichten bei der Anlageberatung 
heran. Dieser Ansatz überzeugt nicht (nachfolgend 2.1 
bis 2.3). Im Ergebnis erweist sich die Zurückverweisung 
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an das OLG jedoch aus anderen Gründen als zutreffend 
(nachfolgend 3.1 und 3.2). 
2.1 Zu Beginn von Rechtstreitigkeiten um die Haf­
tung von Finanzdienstleistern für schuldhafte Pflicht~ 
verletzungen stellt sich häufig die Frage nach der Ein­
ordnung der Vertragsbeziehung. Denn Art und Umfang 
der Pflichten richten sich nach der konkret vereinbar­
ten Rechtsbeziehung; so unterscheiden sich die aus ei­
ner Anlageberatung folgenden Pflichten deutlich von 
den Pflichten, die ein Vermögensverwalter schuldet. 
Hierauf wird noch im Detail zurückzukommen sein. Die 
Parteien des vorliegenden Rechtsstreits bezeichneten 
den von ihnen geschlossenen Vertrag als "Depotver­
waltungsvertrag ". Hinter dieser Bezeichnung verber­
gen sich zumeist, aber nicht immer Vermögensverwal­
tungsverträge, bisweilen aber auch Vermögensbera­
tungsverträge, also Anlageberatungen mit der Ver­
pflichtung zur fortlaufenden Marktbeobachtung und 
Mitteilung von bedeutsamen Veränderungen an den 
Kunden. Da das OLG den Vertrag rechtsfehlerfrei als 
Vermögensverwaltungsvertrag eingeordnet hatte, war 
der BGH hieran gebunden. 
2.2 Um den Rückgriff des BGH auf seine Rechtspre­
chung zur Anlageberatung würdigen zu können, müs­
sen zunächst Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwi­
schen Anlageberatung und Vermögensverwaltung ver­
deutlicht werden. Dem Anlageberater kommt die Auf­
gabe zu, den Kunden vor jeder einzelnen Anlageent­
scheidung zu beraten. In Einschritte zerlegt und in 
Kurzform umschrieben umfasst die Anlageberatung 
folgende Vorgänge: Um geeignete Anlageobjekte aus­
wählen zu können, muss der Anlageberater sich zu­
nächst nach den Vorerfahrungen, den Vermögensver­
hältnissen, der Risikoneigung und den Anlagezielen 
des Kunden erkundigen ("know your customer"). Der 
Anlageberater muss ausreichende Kenntnisse über die 
in Frage kommenden Anlageobjekte besitzen ("know 
your merchandise"). Er muss seinem Kunden alle für 
dessen Anlageentscheidung notwendigen Informatio­
nen über diese Anlageobjekte zur Verfügung stellen. 
Schließlich folgt der eigentliche Beratungsvorgang, d.h. 
der Anlageberater muss die Anlageobjekte für den 
Kunden bewerten, dem Kunden also mitteilen, ob er 
diese Objekte vor dem Hintergrund der Anlageziele für 
geeignet hält. Hier setzt die vom BGH in Bezug ge­
nommene Rechtsprechung zu den Aufklärungs- und 
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Beratungspflichten an. Die eigentliche Anlageentschei­
dung wird anschließend vom Kunden getroffen. 
Während die Anlageberatung jeweils einen punk­
tuellen rechtsgeschäftlichen Kontakt darstellt, handelt 
es sich bei der VermögensverwaItung um ein Dauer­
schuldverhältnis. Dem Vermögensverwalter wird die 
Befugnis eingeräumt, das Vermögen des Kunden zu 
verwalten. Die einzelnen Anlageentscheidungen wer­
den vom Vermögensverwalter ohne Rücksprache mit 
dem Kunden getroffen. Um eine solche Verwaltung 
interessengerecht vornehmen zu können, muss auch 
der Vermögensverwalter die Vorerfahrungen, die Ver­
mögensverhältnisse, die Risikoneigung und die Anla­
geziele des Kunden erfragen. Sodann trifft ihn eine zi­
vilrechtliche und eine parallele aufsichtsrechtliche 
Pflicht (vgl. § 31 Abs. 2 Nr. 2 WpHGj, seinen Kunden 
anlage- und anlegergerecht zu informieren. Bei der 
Vermögensverwaltung bezieht sich diese Informations­
pflicht nicht - wie bei der Anlageberatung - auf einzel­
ne Anlageobjekte, sondern auf die Chancen und Risi­
ken, die sich aus der zwischen dem Kunden und dem 
Vermögensverwalter abzusprechenden (und üblicher­
weise in AnJagerichtlinien niedergelegten) Anlagestra­
tegie ergeben. Die Pflicht des Vermögensverwalters zur 
Information bezieht sich jedoch stets nur auf die Gat­
tung der nach den Anlagerichtlinien in Betracht kom­
menden Anlageobjekte, nicht aber auf bestimmte Pa­
piere oder Märkte selbst. Denn es ist gerade die Auf­
gabe des Vermögensverwalters, die geeigneten Fi­
nanzinstrumente auszusuchen, so dass der Kunde kei­
ne Entscheidung über Einzelwerte treffen muss und 
über diese daher auch nicht zu informieren ist. 
Diesen gravierenden Unterschied von Anlagebera­
tung und Vermögensverwaltung verkennt der III. Senat 
des BGH, wenn er die Grundsätze über die Aufklärung 
bei der Anlageberatung pauschal auf die Vermögens­
verwaltung überträgt und den Vermögensverwalter als 
verpflichtet ansieht, den Kunden über das geringe Han­
deisvolumen eines bestimmten Wertpapiers aufzuklä­
ren. 
2.3 Der vom BGH gewählte Begründungsansatz ist 
daher verfehlt. Er könnte sich jedoch im konkreten Ein­
zelfall als zutreffend erweisen, wenn eine Aufklärung 
über die Risiken eines konkreten Wertpapiers aus­
nahmsweise geschuldet war. Eine solche ausnahms­
weise gebotene Aufklärung ist bei der Vermögensver-
R. Sethe 
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waltung lediglich in den beiden folgenden Konstella­
tionen denkbar: (1) Vereinbart der Vermögensverwal­
ter mit seinem Kunden ausdrücklich eine Anlagestrate­
gie, bei der von vornherein in bestimmte Wertpapiere 
mit geringen Handelsvolumen investiert werden soll, 
ist eine Aufklärung über die mit der Marktenge ver­
bundenen Risiken geschuldet. Anhaltspunkte für die 
Vereinbarung derartiger Anlagerichtlinien im vorlie­
genden Fall fehlen. (2) Nutzt der Kunde das ihm bei der 
Vermögensverwaltung zustehende Weisungsrecht und 
beauftragt den Vermögensverwalter durch eine solche 
Einzelweisung, ein bestimmtes Wertpapier zu kaufen, 
darf der Vermögensverwalter bei unerfahrenen Kun­
den diese Weisung nicht blindlings ausführen, sondern 
muss den Kunden über die damit verbundenen Risiken 
aufklären. Handelt es sich bei dem Wertpapier, das der 
Kunde als Anlageobjekt wünscht, um ein Papier mit ge­
ringem Handelsvolumen, ist somit eine Aufklärung 
über die damit verbundenen Risiken geboten. Auch tür 
das Vorliegen dieser besonderen Konstellation fehlt im 
vorliegenden Fall jeder Anhaltspunkt. 
3.1 Die Hauptpflicht des Vermögensverwalters be­
steht darin, für den Kunden passende Anlageobjekte 
auszuwählen. Eine Pflichtverletzung läge dann vor, 
wenn er Wertpapiere ausgewählt hätte, die nicht den 
Anlagezielen und der Risikoneigung des Kunden ent­
sprachen. Es kommt damit entscheidend auf die Frage 
an, ob die Anlage in Wertpapieren der Firma H. auf­
grund ihres geringen Handelsvolumens und ihres da­
mit hohen Liquiditätsrisikos überhaupt mit den Anla­
gezielen und der Risikoneigung des Kunden in Ein­
klang stand. Da es sich bei der Klägerin laut BGH um 
eine Durchschnittsanlegerin handelte, dürfte dies nicht 
der Fall gewesen sein. 
3.2 Vermögensverwalter genügen nur dann der lnte­
ressenwahrungspflicht, wenn sie das Kundenvermögen 
ausreichend diversifizieren und so genannte Klumpen­
risiken vermeiden. Da es sich bei der Klägerin um eine 
Durchschnittsanlegerin handelte und Anhaltspunkte 
für eine besonders hohe Risikoneigung fehlen, genügt 
die Anlage von 60% des Kundenvermögens in einem 
einzigen Wert nicht dem Gebot der Diversifizierung 
(ebenso Balzer, EWiR § 675 BGB 1/02, 426) und stellte 
damit eine Pflichtverletzung dar. Das Klumpenrisiko 
hat der BGH zwar erkannt (unter III. 2. c. der Urteils­
gründe). es aber nicht als Pflichtverletzung einge­
ordnet, da er übersah, dass bei der Vermögensverwal­
tung nicht der Kunde, sondern der Vermögensverwal­
ter die Anlageentscheidungen trifft. 
4. Die im Streit befindliche Anlageentscheidung 
des Vermögensverwalters stellte damit eine doppelte 
Pflichtverletzung dar. 
Univ.-Prof. Dr. Rolf Selbe, LL.M., Halle (Saale) 
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